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Spotki odziezowe i obuwnicze (pozycjonowanie sektora: przewazaj) Zmiana kursu M/M* i YTD

= Miesieczne wyniki sprzedazowe: Na rezultaty w sierpniu wptywajq wyprzedaze oraz |GllEE] M/M YTD
akcje promocyjne ,back to school”. Najwazniejszym miesigcem pod wzgledem wyniku VRG +0,5% +5%
w 3Q jest wrzesien, w ktérym realizowana jest sprzedaz po najwyzszej marzy. Gino Rossi +0,0% +5%

* Kurs CCC istotnie spadtl w ostatnim miesiqcu dyskontujac niskie oczekiwania Monnari “1,3%  +12%
dotyczace wynikéw spoétki za 2Q’'19. Zgodnie ze opublikowanymi wstepnymi wojas -7,7%  +26%
szacunkami, EBIT byt istotnie powyzej oczekiwan oraz najwyzszej prognozy. Po | ;p -8,5% -8%

poczatkowej pozytywnej reakcji kursu akcji, inwestorzy skupili swojg uwage na dynamice

kosztow SG&A, ktére wzroslty o 188,7 min PLN R/R w 2Q'19 (+60 min PLN koszty cdan "15,6%  -49%
organiczne, +117 min PLN M&A oraz 11,7 min PLN pozostate koszty). Wzrost kosztow ccc 21,5% 36%
organicznych o 60 min PLN R/R wydawatby sie niski w obliczu wzrostu kosztow WIG Odziez  -11,6%  -16%
marketingu w e-commerce o 34 min PLN R/R (przejsciowe podwyzszenie kosztow). WIG -9,8% -5%
Naszym zdaniem koszty marketingu nie zostaly ujete w kosztach organicznych,
a znajduja sie w pozostalej kwocie’ kosztow (zgodnie z metodologia uzyta KappAhl +432%  +14%
w prezentacji za 1Q'19). Takie podejscie oznaczatoby istotne (przynajmniej 24 HEM +12.0% +499%
min PLN) oszczednos$ci kosztowe wplywajace na kategorie pozostate koszty. ' . 0
Potencjalne istotne poprawienie dyscypliny kosztowej w 2Q'19 mogloby wptynaé na  C2'eres +4,3%  -30%
rewizje szacunkéw dla spotki oraz poprawe sentymentu wobec waloru. Dodatkowe — Next +3,2%  +50%
informacje dotyczace rozbicia kosztéw zostang opublikowane w raporcie za 2Q’19 Zalando +2,9% +94%
(3 wrzesénia 2019). Poprawe sprzedazy w okresie wrzesien-pazdziernik (najwazniejsze  Boohoo.com +2,6%  +44%
sezonowo miesigce) powinien wspierac’ efekt bazy. ABC Mart +1,7% +15%
* VRG (kupuj): pozytywnie oceniamy wyniki za 2Q'19 opublikowane przez VRG. 1pgitex +0,2% +23%
Rezultaty spotki w 2Q’19 byty nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych (+2,7% na pgqs 21% +2%
poziomie EBITDA), a wynik EBITDA zostat poprawiony o0 48% r/r do 34,8 min PLN w 2Q'19 Crocs 2320 129
; . . 20 (]

(oczyszczone o MSSF 16). Wysoka poprawa rezultatéw wynika z poprawy marzy brutto na ) ) .
sprzedazy oraz dobrej dyscypliny kosztowej. Sprzedaz poréwnywalna zostata poprawiona Nike “3,7% F13%
w segmencie jubilerskim, a segment odziezowy odnotowat spadek sprzedazy/mkw. Luluemon “49%  +50%
w markach Vistula i Bytom (tendencja powinna zosta¢ odwrécona w 2H’19). Biorac pod Assoc BF -5,6% +11%
uwage efekty synergii oraz rosnace ceny ziota i srebra, uwazamy cel poprawy Adidas -6,0%  +48%
marzy brutto na sprzedazy o 1 p.p. r/r w 2019 roku (cel zarzadu) za eox -6,1% +8%
kon_serwatywny. W sierpniu oczekujen_1y utrzymania _wysokiej dy_r]a_miki sprzedazy Marks & Spen  -10,8% _18%
wspieranej przez prowadzone wyprzedaze oraz potencjalnego przejsciowego spadku 0 0
marzy brutto na sprzedazy R/R. Hugo Boss "12,8% 2%
* LPP (akumuluj) opublikowato wyniki za 2Q’19, raportujac nieznaczn opraw FootLocker "17,2% “32%

J) op y Q'19, rap Ja a pop €

EBIT r/r pomimo efektu wysokiej bazy. Kurs LPP byt pod presja w ostatnim miesigcu, UnderArmour -33,4% 3%
co mozna czesciowo pofaczyé ze wzrostem kursu USDPLN. Niemniej zwracamy uwage, Europa** “6,3%  +26%
ze wiekszos¢ ptatnosci na kolekcje jesien-zima’20 spotka dokonata na przetomie czerwca/  Swiat* * -7,4%  +19%
lipca. Biorac pod uwage efekt bazy, dalszq poprawe sprzedazy poréwnywalnej oraz
pot’en'cjalny wzrost marzy brutto na sprzedazy oczekujemy istotnego wzrostu wyniku EmMEA Text. -8,4% -6%
spotki w 2H'19. WORLD Text. -6,1% +2%
* Kurs Monnari (réwnowaz) dyskontuje obecnie stabe wyniki spotki za 2Q’19. Dynamika MSCI EM 85% 0%
sprzedazy w lipcu byta wysoka i wyrdzniata sie na tle poprzednich miesiecy, jednak byta EU Akcje _5:5% 7%

napedzana przez wyprzedaze, co bedzie miato odbicie w rentownosci sprzedazy.

* Indeks P/E 12M FWD dla spoétek handlowych obnizyt sie w okolice
-2 odchylenia standardowego od 3-letniej sredniej wartosci wskaznika od czasu
wydania naszej ostatniej publikacji (spadek kursu Hugo Boss, Footlocker, Under Armour).

= NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE - PRZEWAZENIE: LPP, VRG

*zmiana w okresie 24.07-28.08
**indeksy MSCI Textiles EU oraz World

Indeks cenowy spétek handlowych vs. WIG Mediana P/E 12M fwd dla spétek handlowych
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dituzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sig w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegodlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowad z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek :
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

dys} idend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty

Y ych dy
dywidendy w modelu.
Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

CcccC

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-06  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05

cena docelowa (PLN) 161,00 275,00 291,00 288,00 272,00

kurs z dnia rekomendacji 153,80 217,00 178,80 204,60 173,60

LPP

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03 ~ 2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01
cena docelowa (PLN) 8500,00 8300,00 8400,00 9300,00 9300,00 9300,00 10200,00
kurs z dnia rekomendacji 7 745,00 7 335,00 8405,00 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8 625,00
Monnari

rekomendacja rownowaz niedowazaj

data wydania 2019-07-17  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,66 4,75

TXM

rek dacj zawi

data wydania 2018-10-16

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,59

VRG

rekomendacja kupuj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-07-26  2019-05-29  2019-03-28  2018-12-05 2018-11-08

cena docelowa (PLN) 5,20 - - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,20 3,90 4,29 3,83 4,06
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